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解决企业的融资问题了 但是发展过程却较为曲折 1997年 3月 25日 可转换公司债券管理暂行办法
发布后,转债市场依旧没有得以迅速发展,并且随着对转债热炒的结束,市场也渐趋冷清 2001年4月底,
中国证监会出台了 实施办法 及三个配套文件,这些举措重新激起市场对转债的关注,迄今为止已经有
数十家公布了发行转债的计划,阳光转债作为核准制下的第一只公开发行的转债品种于 2002 年 4 月登
场  
由于转债特殊的性质和投资特点,必定会成为我国证券市场中非常重要的投资品种 但是我国证券市
场在可转债方面的实践时间不长 在理论方面的研究指导更是匮乏 有关可转债的专著屈指可数 使得
可转债的理论深化与实务的经验总结尤为必要 这便是笔者撰写本文的出发点  
本文试图对该品种的发行和投资思路进行分析 全文共分五章  
第一章介绍可转换公司债券的一般概念 属性 以及国外可转债的历史和中内可转债发展的若干阶
段  
第二章主要从可转债的若干技术要素 逐一进行分析讨论 并参照国外的例子作为比较 这一部分
侧重从发行人的角度探讨可转债  
第三章主要探讨投资价值 从投资者的角度分析 对影响可转债的价值因素进行分析 探讨目前可
转债的一些定价模型 以及投资风险等  
第四章以机场转债为例 具体探讨可转债的技术因素和投资价值   


























Chinese Convertible Bonds (CB) were first issued over one decade ago by the companies which needed 
to solve the financing problem. But the development of the CB isn’t a plain sailing; the step is very slow even 
after the issued of the temporary measures for convertible bonds’ administrating. Up to the late Apr. 2002, 
Chinese Security Supervise Commission appeared the actualizing measures and three attachment files, this 
action have attract the eyes on the CB market. There are more than forty companies which have plan to issue 
CB, and the Yanguan-Zhuanzai was first issued on 20 Apr. 2002 under the Verification System. 
    CB should be an important investment style in our capital market as it has many particular nature and 
character. But up to now, the CB theory and practice in china are not mature. Only a small sum of researchers 
engage in this field who seem only to be interest in the description of the bases of CB and have not applied the 
theories to explanation of the Chinese CB market. For this reason, the paper tries to analyze the Chinese 
Convertible Bond’s technical factors and value system; there are five parts in this paper. 
The aim of Chapter 1 is simply to define and list nature of CB and descript the emergence and development 
of CB both in China and abroad. 
Chapter2 and 3 are main parts in the paper; the technical factors and the value of investment of CB are 
analyzed from the issuers’ and investors’ view. 
Chapter 4 is a case study about jichan-zhuanzai. The final chapter focuses on the question and weakness for 
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可转换公司债券 简称可转债或转债 作为一种特殊类型的公司债券 在国际市场是一种成熟的金
融工具 2001年 随着一系列政策的出台 可转债成了中国证券市场上的一个热点 上市公司可转换债
券实施办法 和 3 个配套文件 此办法一经推出就受到众多上市公司的积极响应 2002 年 4 月 18日 江
苏阳光已核准发行 8 3 亿无的可转债 另一家深圳上市公司深万科 15 亿可转债融资计划也已通过证监
会发行审核 即将公开发行 此外 西宁特钢 东方电子 东方集团 江苏阳光 万杰高科 铜都铜业
等 40 多家也准备发行可转换公司债券  
由于我国证券市场在可转债方面的实践时间不长 在理论方面的研究指导更是溃乏 比较系统的研
究和探讨只是上世纪 90 年代后几年的事 有关可转债的专著更是屈指可数 自从 1996 年初国务院证券
委第六次会议明确提出进行可转债试点后 可转债的研讨开始热了起来 1996 年年中 在北京先后举行
了两次 可转债理论与实务研讨会 稍后 由马忠智 吕益民主编的国内第一本可转换公司债券专著
可转换公司债券发行与交易实务 问世 该书为此后的政策制定和若干重点国有企业发行可转债作
了一些理论准备 到了 1997 年 中国证券会颁布了 可转换公司债券管理暂行办法 一时间 中国
证券报 上海证券报 上出现了许多有关可转债的文章 此后李刚剑博士等著的 可转换公司债券的融
资与投资 1998 和刘立喜博士著的 可转换公司债券 1999 出版 为借鉴外国有关可转债发行方
面作了进一步的探索 尤其是 可转换公司债券 一书 运用期权理论 对可转债的价值体系作了较为
深入的探讨 2001 年 在海南举行了 可转债的理论与实务研讨会 会上交流了一些学术论文  
但是 由于此前在中国发行的可转债寥寥无几 而且多是非上市公司发行的 离真正意义上可转债
还有距离 各方面的运作也很不成熟 诸多的理论与中国的实践严重脱离 尤其是 2001 年以来 30 家上
市公司拟发行的可转债技术要素设计以及中国资本市场产生了很大的变化 使得可转债的理论深化与实
务的经验总结尤为必要 这便是笔者撰写本文的出发点  
本文将理论分析与实证研究相结合 试图借鉴国外的理论与实践经验 对我国的可转债市场作一些
分析 以便今后更好地应用这一金融工具  
第一章   可转换公司债概述 
第一节 定义与性质 
 
                                                 















暂行办法 对于可转换公司债券的描述是 指发行人依照法定的程序发行 在一定期间内依据约
定的条件可以转换成股份的公司债券 但把它当作定义并不恰当 一是强调 依照法定程序发行 无此
必要 二是转股的主体是谁没有明确 三是 股份 太笼统 我们不妨参考国外的文献对可转债的定义  
可转债 convertible bond 是公司发行的一种具有转换成另一种证券 大多数是公司的相应股份 的
权利 但不强制 的债券 George A. Philips 1997  
可转换公司证券 convertible security 是一种公司证券 通常是优先股或债券 是由公司发行的可
以预先定义的价格转换成一定数目的另一种证券 通常是公司股票 John P. Calamos 1988 这里可
转换公司证券包括可转债和可转换优先股  
综合以上定义 我们可以归纳出可转债的定义为 可转换公司债券 是指在一定的期限内 持有人
可按约定的价格转换成公司股票的一种公司债券  
二 特点  
期权性 可转债具有鲜明的期权性质 — —可转换的选择权 在规定的转换期限内 投资者可以按转
换价格 即期权的敲定价格 转换为一定数量的股票 也可放弃转换权利 但是 可转债只赋予投资者
将来买入股票的权利 而不赋予其卖出权利 所以可转债只是一种股票看涨期权   
债权性 债权性体现在可转债具有定期息票和本金的偿还上 投资者购买的可转债 若在转换期间




大的权利 所以回购性只能作为可转债的一个隐含属性  
有些文献认为 除了上述两种性质外 还有可转换性 实际上 从时间看 可转债不可能既是俩券
又是股票 期权性与债权性本身已包含了可转换性  
三 种类 
根据发行地和定值货币的不同 可转债可分为国内可转换公司债券 境外可转换公司债券等  
1 国内可转换公司债券 
这种可转债公司债券是在本国境内发行并且以本国货币定值的 例如 1993 年发行的深保安 以及
丝绸转债 南化转债以及近来拟发行的 30 家转债等等 均属于这种类型 它是以人民币标值 仅限于




















换公司债券 它的特点是投资者将来可以用债券转换的 不是发债人自身的股票 而是发债人将来可
能上市的公司股票 如丝绸转债 南化转债等就是这类可转债 西方国家可转债的发行通常都是上市
公司 只有亚洲少数国家出现非上市公司发行可转债的现象 有人认为这是 金融创新  
第二节 国外可转债的发展与现况 
可转换公司债券起源于美国 至于时间一说是 19 世纪中叶 刘立喜 1999 一说是 20 世纪 30年
代 金德环 1998 应该说前者的说法是正确的 一百多年前由美国铁路公司首次发行 geogre 
a.Philips,1997 (john p. calamos,1988).当然 由于可转债是一个不断变化的金融创新品种 起初的形态与
现在意义的可转债有很大的不同 此后 经过漫长的发展 到了 20世纪 70 年代 可转债在国际可转债
市场得于快速发展 现代意义的可转债基本上开始定型 合同设计更加完善 在发行年限 标价货币
转换价格 利率等方面呈现了多样化 可转债也变成了一种无追索权的纯粹由公司信誉担保的具 期权
特征的债券  
美国 日本 西欧是目前世界上发行可转债较多的国家和地区 进入 1990 年代 可转债的发行又
进入一个高潮期 其中日本发行的可转债最多 1990年至 1996 年 4 月 日本发可转债金额即达 2748
7 亿美元 可以说 日本经济的高速发展 离不开可转债的贡献 亚洲新兴国家可转债的筹资量急速成
上升 约占同期世界总额的四分之一 国际可转债发行形成两个中心 瑞士与伦敦 主要采用美元及瑞
士法郎两种货币标价 同时在合同设计上也有进一步的发展 如 向下修正条款 的出现 规定当股份
表现不佳时 允许将转换价格向下修正以使其符合现实  
最近 随着美国经济渐入不景 全球股市普遍陷于低迷 发售股票随之受到冷落 于是 发行可
换股债券就成了当前欧美企业集资所广泛使用的方法 可转债在国外的热销 据摩根斯坦利添惠称 自
1999 年以来 欧洲企业同时发行股票和可转换债券两种证券的次数已达23 次 其中可转换债券的发行价
值达 125亿美元 股票的发行价值达 278亿美元 分别占总额的31%和 69% 而从亚洲来看 2001年初
至现在 亚洲地区企业股本融资中 可转换公司债券的比例达到 63%  
第三节 中国发展历程 
                                                 















90 年代初期 我们国内的许多企业就开始尝试运用可转换公司债券来解决企业的融资问题了 按时间来
分 我国企业可转换债券的发行可分为三个阶段   
1 初步尝试阶段 
从 1991 年到 1995 年是我国企业最早开始尝试发行可转换公司债券的时期 主要参与公司有 琼能
源 成都工益 深宝安 中纺机和深南玻等 5 家企业 其中 琼能源和成都工益在公司上市之前发行了
可转换债券 并在上市之后按计划实现了转股 深宝安是我国第一家发行可转换债券的上市公司 而中
纺机和深南玻则成为了我国首两家通过可转换债券在国际市场募集资金的企业  
在这一阶段 我国还没有正式可转换公司债券相关文件的出台 不仅国家没有作出指导规范 由于
缺乏相应的经验 这一阶段的尝试出现了一些的失误 如深宝安由于转股价格过高和发行时机不当造成
转股失败 中纺机由于忽视了外汇风险而导致了 5000 万元人民币汇兑损失等等 但总的说来 5 家企业
为以后可转换债券的运作积累了丰富的经验和教训 打下了积极的基础   
2 重点国有企业试点阶段 
1996 年 5 月 国务院同意选择有条件的公司进行可转换债券的发行试点工作 1997 年 3 月 可转
换公司债券管理暂行办法 出台 1997 年 12 月 南宁化工 吴江丝绸和茂名石化成为国务院批准进行可
转换债券发行试点的第一批企业 从此 我国企业发行可转换债券进入了政府批准的正式试点阶段  
特别是两只盘子较小的南化转债 1.5亿 和丝绸转债 2 亿 不仅发行顺利 转股也相当成功 使
企业实现了较低成本的股本扩张和资金筹集 15 亿元的茂炼转债在 1999 年 7月也成功发行上市并获得了
投资者的青睐  
与此同时 我国企业在国际资本市场的可转换债券融资也进行了充分的试点 从 1996年到 2000 年
我国又先后有 5 家重点企业获准了行境外可转换公司债券  
3 上市公司试点与实施阶段 
从 2000 年起 上市公司成为了可转换债券试点和实施的主要对象 在这一阶段 两家上市公司成为
市场瞩目的焦点 2000 年 2 月 25 日 虹桥机场 13.5亿元的可转换债券成功发行并于 3 月 16 日挂牌上市
2000 年 3 月 15 日 鞍钢新轧 15亿元可转换债券成功发行并于 4 月 17 日挂牌上市 两只大盘转债在上市
半年以后又相继进入转股期 市场波澜未惊 转股顺利进行  
由于此前的试点均为非上市企业 而国外的可转换债券主要是由上市公司发行的 这两家上市公司
可转换债券的成功试点表明 国内企业在可转换债券的发行上也可以逐渐与国际接轨了  
而江苏阳光可转债的发行表明了中国可转债的发行开始由审批制向核准制转轨  















正式登堂入市 越来越多符合条件的上市公司将会步上述几家企业的后尘 走上可转换债券的发行之路  
第四节 上市公司选择可转债筹资的好处 
主要是出于以下五方面的考虑  
    一 缓解股权迅猛扩张带来经营业绩指标的大幅下降的趋势 每股收益和净资产收益率通常作为股
东评判经营业绩好坏的主要指标受到上市公司经营者重视 由于上市公司筹资所投入的项目一般需 2-5
年的时间才完成投资回收 而转债的转股期限一般为1-4 年 股权扩张可以在投资项目收益的增加过程中
逐步进行 同时 发行人可根据未来成长业绩通过条款设计合理调节转股的进度 因此相对于配股和增
发新股来说 转债可大大降低每股收益和净资产收益率被大幅稀释的程度  
    二 转债筹资具有低成本筹资优势 从公布的发行转债公告看 转债发行利率通常为 1% 与同样属
于债务融资方式的银行贷款和企业债券相比成本优势明显 目前 五年期银行贷款为 6.03% 而且为每季
或每月付息 折成每年付息为 6.2% 较之银行贷款每年至少能节约 5%的成本 采用企业债券融资 5 年
期限的利率 4.03% 转债 1%的利率成本与之相比也具低成本优势  
    三 同一时段 转债的单位股本筹资额较增发和配股多 20%-50% 由于转债是按市价上浮一定比例
进行转股 而配股和增发新股是按市价折扣一定比例确定发行价格 因此 转债可用较少的股本筹得与
配股或增发新股同等资金 以民生银行为例 公司计划发行 24 亿元 若同样筹集 24 亿资金 按目前民
生银行的市价测算 假定转债以 19 元为转股价格 需 12632 万新股本 而配股或增发若按 13 元为发行
价格 需 18461 万新股本 可节省 5830 多万股本 比配股或增发节约股本 31%  
    四 优化资本结构 提高经营管理水平的需求 拟发行可转债的 30家上市公司除民生银行由于行业
特殊资产负债率较高外 其余资产负债率都很低 最低的江苏阳光只有 11% 如此低的负债比例 显然
不利于财务杠杆作用的发挥 资本结构也难以得到优化 最佳资本结构通常有两个标准 一是公司价值
最大化 二是资本成本最低化 特别是资产负债率偏低的上市公司 选择发行转债这种低成本融资的方
式 增加一定时期的债务资本比重 通过对高收益项目的投资 为股东获取更多的收益 从而增加了公
司价值  
    转债的另一个好处是它对上市公司管理者有约束作用 与纯股权融资不同 转债在存续期间有着转
股或兑付压力 这种压力能促使管理者谨慎决策投资项目 努力提高经营业绩 使公司保持良好的成长
性来确保转债转股成功 有理由相信转债这种筹资方式将大大促进这 15家上市公司经营管理水平的提高  
    五 其他直接融资方式的限制 上市公司直接融资主要包括公司债券 配股和增发三种 公司债券(企














策方面的限制 在配股和增发方式上 新股发行管理办法 有一定的时限要求 配股发行间隔必须一个
会计年度以上 增发按照 证券法 第二章第十条规定也需间隔 12 个月  一些刚进行完配股或增发的
公司如果又有资金上的需求 发行转债自然是一明智选择 如威孚高科 龙电股份和铜都铜业等之所以
选择转债 与配股和增发受到政策限制也有一定的关系  
 
第二章   中国可转债的技术要素特点分析与比较 
第一节 发行人资格 
公司法 第一百七十二条对发行可转债的发行人资格作了笼统的 指导性的规定 其要点有  
上市公司经股东大会决议可以发行可转债 发行可转债须报请国务院证券管理部门批准 除具备发行公
司债券的条件处 还应当符合股票发行的条件  
在 可转换公司债券管理暂行办法 1997 年 3 月 25日发布 中则具体规定了发行人资格 其中分
为上市公司和重点国有企业  
对于上市公司发行可转换公司债券 应符合下列条件  
1 最近三年连续盈利 且最近三年净资产利润率平均在 10%以上 属于能源 原材料 基础设施类的
公司可以略低 但不得低于 7%  
2  转换公司债券发行后 资产负债率不高于 70%  
3  计债券余额不超过公司净资产额的 40%  
4  集资金的投向符合国家的产业政策  
5  可转债的利率不超过银行同期存款的利率水平  
6  转债的发行额不小于人民币 1 亿元  
7  务院证券委员会规定的其他条件  
若是重点国有企业发行可转债 除了上述 3~7 条 1 2 条除外 还要符合 4 个条件 可是到 上市公
司发行可转换公司债券实施办法 2001 年 4 月 26 日 发布后 对发行人资格作了较大的修改 第二条
中国境内的上市公司 以下简称发行人 申请在境内发行以人民币认购的可转换公司债券 并在证券
交易所上市交易 适用本办法 这表明发行人以上市公司和非上市重点国企过渡到上市公司 不再强调
                                                 
 下文如无特别说明 所称的 条件 X 为下列中的相应条款  
1 最近三年连续盈利 且最近 3 年的财务报告已经具有从事证券业务资格的会计师事务所审计 2 具有明确 可














非上市重点国企 今后发行可转债的主体是上市公司  
2002 年 1 月 29 日 证监会出台 关于做好上市公司可转换公司债券发行工作的通知 进一步明确
了上市公司发行可转债的条件和程序 规范可转债发行行为 保护投资者合法权益 按此通知 上市公
司发可转债 除应符合 可转换公司债券管理暂行办法 第九条规定的条件外 计算近三年净资产利润
率明确了应按加权平均的净资产利润率 同时对三年内发生过重大资产重组的公司以及上市不满三年的
公司如何计算净资产利润率作出具体规定 扣除非经常性损益后 近三个会计年度的净资产利润率平均
值原则上不得低于 6 若低于 6 的 则应具有良好的现金流 发可转债前后 公司累计债券余额分别
不得超过净资产额的 40 和 80  
  近来申请发转债的公司大多数是近期刚发行过新股或配股的公司 且申请发行额度平均在 7 亿元以
上 其“圈钱”迹象十分明显 针对于此 监管部门在通知中增加了三类条件 加大了财务约束 一是比
照配股 增发的要求 规定扣除非经常性损益前后相比较低的加权平均净资产利润率原则上不得低于 6
低于 6 的则要求有良好的现金流预期 二是对募集资金投向进行限制 要求其须用于公司的主营业
务或与主营业务密切相关的对外投资 其对外投资须取得实质控制权或事先约定分红方式 用于收购控
股股东资产的 则须严格遵守关联交易的有关规定 三是对发行数量适当限制 除发行前累计债券余额
不超过净资产的 40 发行后资产负债率不高于 70 外 增加发行后累计债券余额不高于公司净资产额
的 80 的要求  
上述条件 1 是对上市公司经营业绩 盈利能力的要求 从长期看 一个企业的偿债能力取决于期限
营利能力 所以条件 1 对公司的净资产利润率作出明确的要求 应该说规定要求三年连续盈利 且最近
三年净资产利润率平均在 10%以上 其他不低于 7% 是合理的 从 2000 年度沪深两市千多公司中 净
资产利润率在 10%以上的有 364 家 连续盈利 且三年平均在 10%以上 估计有一百多家  
在可转债的担保方面强调 可转债保证人的净资产额不得低于本次可转债发行金额 且保证人的净
资产额应经具有证券从业资格的会计师事务所核验并出具验证报告 证券公司 上市公司不得为可转债
发行提供担保 上市公司 券商的担保“地雷” 近年常为市场诟病 在这方面 为避免上市公司的偿债
风险向券商和其他上市公司转移 引发市场系统风险 券商和上市公司为转债发行提供担保的行为被禁
止 与此同时 证监会为了提高担保质量 更倾向于外部担保 如阳光转债就是由中国银行担保  
  我国可转债的发行实行核准制 实施办法 规定可转债的发行参照证监会有关股票发行核准的规定
执行 这意味着所有上市面的公司 只要符合发行可转债条件 在履行了有关核准的法律程序 并报经
中国证监会核准后 都可发行可转换公司债券  
                                                 















股东大会多数通过决议 而发行可转债则需征得股东大会的四分之三多数通过 法国规定 一般债券由




对象的借款用途 期限 借款方式 偿还方式与偿还能力用国家风险等到因素 评定被评估者的还本付
息的可靠性 由于评级的准确性与评级机构本身的资信 实践表明 评级制度成为保护投资者利益的一
种可靠的手段  
一般来说 公开发行的可转债 一般需对可转债进行评级 如在美国 而且一家公司发行不同的债
券 包括可转债 一般还有不同的级别要求 而采取私募形式发行可转债时 一般不对可转债进行评级
因为私募主要针对大的投资机构 及专门的基金管理机构 其自身一般对发行的可转债券进行评级 以
便指导投资者投资  
表 2.1  美国 10 家公司发行的可转债基本情况表 
发行公司 利率 债券到期年份 信用级别 
Ashland Oil 6.75 2014 BBB+ 
Atari 5.25 2002 B- 
Bank of Boston 7.75 2011  BB+ 
Browning Ferri Inc 6.25 2012 A 
COMPAQ Computer 6.5 2013 BB+ 
Deere & CO 5.5 2001 B BB+ 
First Amarillo Bancorp 10 2008  CCC 
Fruit of the loom 6.75 2002  C CC+ 
Westinghoust Elec    9 2009  AA- 
Xerox 6 1995 A 
根据 STANDARD  POOR S BOND GUIDE 90 年代初的资料 转引自杨亢余 2001 
因此 许多国家就把资信等级当作公司发行可转债的条件之一 如日本就规定债券的初次发行者须
是在美国穆迪公司 标准普尔公司或日本公债公司债研究所取得 A 级以上的信用等级 或 A 级以














种情况 一是发行有担保的可转债 一般评级的级别要求在 BB 级 含 以上 且每股红利在 5日元以上
每股税后经常利润在 7日元以上 二是发行无担保的可转债 则要求在BBB 级 含 以上 并且要求相
当于 BBB 级且净资产额不足 200 亿日元的公司必须保留为财务限制条款的特定担保物  
第二节 发行规模 
如何确定发行可转债的规模 我们从条件 2 3 可以确定其上限 从条件 6 确定其下限 设 A为公
司原总资产 D 为原负债 C 为可转债的发行额 B 为已累计已发行的债券 则有 
   
 









举例说明 假如某公司原资产负债率为50% 即D=0.5A 没有发行过债券 即B=0 则 1≤ C A2.0≤  
如果总资产为 20 亿 则可转债发行规模不得超过 4 亿  
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   当然 可转债发行量的具体确定 并非只是仅从 暂行办法 所要求的几个条件考虑 还要顾及市场





































   另外 可转债也可能被人利用作为获取公司的控制权 为防止这类情况发生 2001 年 4 月颁布的 实
施办法 中对此作了规定 投资者持有发行人已发行的可转债券达到达 20%时 应及时报告 并在规定
的期限内不得再行买卖可转债和该股票 另外 规定在转股后 如可转债所转的股本加上原来持久有的股
份达到 5% 以上 也要按规定进行披露  
对于可转债的发行规模 日本规定公司所有债券的总额不能超过资本和公积金总额 具体又规定
AAA 信用等级以上的发行者每次发行额没有限制 AA 级发行者每次发行额上限 600 亿日元 A
级上限 400 亿日元 没有信用等级的发行者每次发行额不超过 100 亿日元  
 沪深两市上市的 5只可转债的发行总规模为 33.5 亿元,平均每家发行 6.7 亿元 目前,拟发可转债
的 30家上市公司的设计发行总规模近 216亿元,平均每家约发行 7.2亿元 见文末附表  
第三节 票面利率 
可转债的票面利率的高低体现了作为纯粹债券价值 The Value Of Straight Bond 由于可转债主要靠
可转换性来吸引投资者认购 因而票面利率只是起到了给投资者最低收益率的作用 暂行办法 规定可
转债的利率不超过银行同期存款的利率水平 公司法 规定 发行债券的公司最近 3年平均可分配利润
足以支付公司债券 1 年的利息.  
由于可转债带有转股的期权 所以可转债的票面利率通常低于同期同等级公司债券的票面利率 同
时可转债的利率确定也会影响日后的转股 票面利率太高 投资者会由于持有转券比转股更合算风险更
小而不愿意转换 所以 为了以后的转股成功 设定可转债票面利率时 一般低于可转债的转换价值的
预期增长率 从利率的高低 可以从一个侧面看出可转债的特性 利率高偏向债性 利率低偏向股性  
表 2 2 各国 地区的可转债的票面利率 
美国 欧洲 日本 台湾地区  
2 %~4%  2%  <0.5%  3 5%~6% 
 
我国可转债的票面利率有两种形式 一种为固定式 一种是递增式  
      可转债的利率不超过银行同期存款的利率水平 由于目前银行存款利率仅 2.25%,处于历史最低水
平 而这一利率水平仅是同期贷款利率的 40%左右 所以 利率上限的设定可使可转债的利率水平较低
从拟发转债公司的条款看,利率水平大致保持在 0.8%到 2%之间,平均利率水平在 1.243%左右,这一利














有些公司设定的利率是变动递增式 递增式是从第二年开始每年递增一定的数额 如 南宁化工  吴
江丝绸 规定 可转债按标面金额首年票面息率为 1.00% 以后每年增加 0.20 个百分点 之所以这样做
是因为南宁化工 吴江丝绸 发行可转债时股票尚未上市 由于股票发行的滞后时间不确定 为保证投
资者的利益 遂逐年提高票面利率作为补偿 而近来拟发行的可转债 其股票均已上市 也照搬这样的
设计思路 实属没有必要 它给予人一个错觉 就是不期望过早地转换 因为越往后 其可转债的利率
越高 从理论上讲 人们是否选择转换取决于股票的实际股息率是否大于可转债的实际利率 当然 由
于我国可转债的票面利率普遍较低 且增幅也不大 因此这样的设计 对实际的操作影响有限 总的来
说 在我国 无论是发行人还是投资者 对于票面利率都不是太在意  
第三节  转股价格及其调整 
      一 转股价格的确定  
转股价格是与可转债作为股票期权性质的体现 只有本股的市场价格高于转换价格 这一特殊的期
权才具有正的期权 也就是说才有转换价值 因此 转股价格的制定通过影响期权转换价值进而影响投
资者和发行公司的利益   
办法规定转股价格的确定应以公布募集说明书前三十个交易日公司股票的平均收盘价为基础,并上
浮一定幅度 溢价发行可转债是国际惯例 其优点有 发行人可以在同等股权扩张的情况下募集到更多
的资本 如果公司低于现行股票价格发行可转债 性质雷同 配股 失去了可转债应有的意义 其次
折价发行必然侵害原股东的利益 如果说公是向原股东配售 投资人范围小 未来进一步融资可能造成
困难 第三 溢价发行是发行人对公司未来经营业绩持续看好 股价看涨有信心  
    从已经进行的转股的上市公司发行的可转债的情况来看 机场转债溢价幅度为 2.77% 鞍钢转债的
溢价为 6.11% 阳光转债为 7% 从拟发转债公司的条款看,上浮比例大致范围在 1%到 30%之间,平均
上浮比例约为 9.33% 转股价上浮比例的确定主要考虑公司筹资成本 公司业绩变动及股价运动趋势等
因素 一般而言 如果转股价格上浮比例越大 可转债的利率就应适当定高些 相反 如果转股价格上
浮比例越低 其利率设定也可以低一些  
     随着股票市场的发展 新股发行与再融资的持续进行 以及国有股减持试点工作的推进 流通股份


















日本的可转换公司债券溢价水平一般定在高于其股票价格的 5%左右 趋向股票成份 即 更象股
票 因此 有时候溢价水平出现负溢价 即股票的市场价格于转股价格 投资人购买转股后即可获利
即出现 套利 至于为何日本可转债的发行会出现独有的 套利 现象 对此的解释各不相同 Ryeny
认为这日本的证券市场上大多是一些散户和非专业机构投资者 他们无法恰当地确定可转债的公平价格
因此创造了许多套利的机会 而李刚剑 1998 则认为这是由于日本经济在七八十年代高速发展 股票
价格持续上涨 对股票投资人吸引力极大 投资人追求公司的增长和股票的价值 所以日本的可转债的
设计上往往忽略可转债的纯债券价值 应该说 后者的说法更有说服力  
表 2 3  各国 地区的可转债转换溢价比 
欧美 日本 台湾地区  
5%~20% <5%  0 ~15% 
 
二 转股价格的调整 
当公司进行送红股 配股等到非经营性行为时 引起公司股票价格下降 公司原股东可从送红股
配股中得到补偿 而可转债持有人在转换前无权接受红股 无法参与配股 所以他们将蒙受潜在的损失
为保护债权人的权益 必须对他们潜在的股权进行调整 办法是调整转换比率 或者等价调整转换价格
暂行办法 也规定 可转债发行后 因发行新股 送股及其他原因引起公司股份发生变动的 发行人
应及时调整转股价格  
    在送股 配股 或增发新股 情况下 转股价格的调整方法有如下两种 设调整前转换价格 P0 调
整后的转换价格为 P1 N 为原发行股票数 N1为送红股数 N2 为配股数 新股数 A 为配股价 新股
价  
1   送股情形 
调整前公司股东按转换价格计量的股权为P0N 而调整后股东按转换价格计量的股权为P1 N+ N1








这是包括南化转债 丝绸转债等几乎所有发行可转债的公司都选择的送股情况下的调整方式  
2  配股或增发新股情形 
                                                 
 作者供职于美国 Hedgeworld 机构 Opportunities in Japanese Convertible Bond Arbitrage” January 12,2000. 
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